リストラ策の企業存続期間への影響 by 熊迫 真一
̶  153  ̶
リストラ策の企業存続期間への影響（熊迫）
【論　説】
リストラ策の企業存続期間への影響
熊　迫　真　一
目　　次
1．はじめに
2．リストラ策の実施状況とその影響
3．分析方法，データ，変数，サンプル
4．分析結果
5．結果の解釈
6．むすびにかえて
参考文献
1．はじめに
　日本において企業が雇用している従業員の数を減らす行為，言わば雇用削
減はどういうタイミングで実施されているのであろうか。この問いに対し，
労働経済学の分野では小池（1983）の見出した 2期連続赤字モデルに基づい
て解答することができる。これはすなわち，赤字が 1～ 2期続けば，解雇を
行う企業が例外的でなく出現する，というものである。この発見はその後多
くの研究に影響を及ぼし，その妥当性も村松（1986）や中馬（1994）などによっ
て支持されている。これは，従業員の雇用を極力維持することが日本企業に
とって当然とおもわれていた時代にあって，解雇などの実施に踏み切るのに
は相当なキッカケが必要であり，2期連続での赤字がそのトリガーとなって
いるためだと考えられた。
　一方，労働法の分野では，整理解雇の 4要件をその答えとして挙げるかも
しれない。すなわち，整理解雇が解雇権の濫用にならないかどうかは，第 1
に雇用削減の必要性があるのか，第 2に解雇を回避する努力をはらったか，
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第 3に被解雇者選定の方法は妥当か，第 4に解雇に至る手続きは妥当かとい
う 4点から判断されるため，これらの条件を満たしたときに解雇が行われる
というのである。万策尽きて，企業を維持存続させるためには解雇もやむな
しという事態になって初めて実施できるという事であるから，これは企業に
とってかなりハードルが高い施策のように感じられる 1）。また，雇用削減は
従業員の士気の低下を招くという調査結果もあり，なかなか実施しにくい施
策であると言える。
　ところが，近年，雇用削減の中でも特に実施が難しいであろう解雇を行う
企業が増えてきているように見受けられる。それは，業績が悪化し危機的な
状況に陥る企業が増えてきているという事の表れであろうが，ひょっとする
と解雇は企業の内部構造を大きく変えることが出来る，ある種劇薬的な効果
があって，法的なハードルをクリアしさえすれば企業がとりたがる施策に変
わってきた可能性も否定できない 2）。そこで本稿では，危機的な状況に陥っ
た企業の中で，解雇をはじめとする雇用削減と，同様に総人件費を抑制でき
る施策である賃金カットが，その後の企業の存続期間に与える影響を検討す
る。まず次節で，雇用削減や賃金カットなどのリストラ策の実施状況やその
影響について俯瞰する。第 3節で本稿での分析方法，データ，変数について
説明した後，第 4節で分析結果を示す。最後の第 5節で，結果の解釈と今後
の課題について触れる。
注
 1） 整理解雇の 4要件のうちの解雇の必要性について，裁判でどのような判断がな
されてきたかについては，菅野（2008）などを参照のこと。
 2） 熊迫（2006）でも，1990 年代の雇用調整の実施タイミングを検証し，1980 年
代と比較して早期に実施する企業の割合が増加していることが示されている。
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2．リストラ策の実施状況とその影響
（1）リストラ策の実施状況
　図 1は，独立行政法人労働政策研究・研修機構が 2007 年に実施した「雇
用システムと人事戦略に関する調査」と 2009 年に実施した「今後の雇用ポー
トフォリオと人事戦略に関する調査」から，過去 2年間に実施した雇用調整
策の時系列変化を示したものである。
　これを見ると，解雇を実施した企業の割合は 2007 年調査時の 3.6％から
2009 年調査時の 4.7％へと上昇している。また，賃下げを実施した企業の割
合も 2007 年調査時の 6.6％から 2009 年調査時の 13.5％へと上昇している。
　企業が危機的な状況に陥った時に，どのような施策を採用するかについて
図 1　過去 2年間の雇用調整策（時系列比較）
※複数回答，単位はパーセント
出典：『今後の雇用ポートフォリオと人事戦略に関する調査』p. 17
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は，極めて重要な経営判断の 1つであろう。例えば阿部（1999）などのよう
に，これをガバナンス構造によって説明する研究がなされてきた。本稿にお
いても，ガバナンス構造を表す変数を説明変数のなかに加えることにする。
（2）リストラ策の影響
　日本労働研究機構 1）が 2002 年に実施した「事業再構築と雇用に関する調
査」では，人員削減に伴う影響について従業員 300 人以上の企業を対象にア
ンケート調査をおこなっている。それによれば，「従業員の士気の低下」を
挙げた企業が最も多く全体の 51.5％を占めた。次いで「従業員の労働時間
の増加」を挙げた企業が 45.8％，「従業員の生産性の向上」を挙げた企業が
35.9％，「優秀な人材の流出」を挙げた企業が 33.0％であった 2）。
　解雇を実施すると余剰雇用を解消できる半面，残った従業員の士気の低
下などのマイナス面もあるということであるが，その効果は未だ明らかに
なっているとはいえない。拙稿熊迫・野田（2011）ではリストラ策実施後
の影響についての研究として，Kang and Shivdasani（1997），樋口（2001a），
Kawaguchi and Ohtake（2007）を挙げているが，いずれもその効果を明らか
にしたとはいいがたい。労働経済学の分野では中心的な研究者達も，このよ
うな研究の充実が必要であることを指摘している。玄田他（1999）は，労働
意欲や職場の雰囲気などは対象が客観的に評価しにくい為に労働経済学では
直接の分析対象とされることが少なかったとし，今後は労働経済の分野でも
労働者の心理面の把握が重要になるとしている。また樋口（2001b）は，解
雇の経済効果を把握することが必要であるとしている。
注
 1） 独立行政法人労働政策研究・研修機構の前身。
 2） 複数回答。
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3．分析方法，データ，変数
（1）分析方法
　企業の業績が悪化した時に，採用したリストラ策によって，その後の企業
の存続年数に違いが生じるのかどうかを cox比例ハザードモデルによって確
認する。
　cox比例ハザードモデルは，サバイバル分析のセミパラメトリックモデル
の代表的なもので，ハザード比が時間にかかわらず一定だとする強い仮定を
おいているところに特徴がある。すなわち，2つの個体の微小な時間でのイ
ベント発生確率の比は時点にかかわらず一定であるという仮定である。この
意味を今回の分析内容を踏まえて考えてみると，あるリストラ策をとった企
業ととってない企業では，時点を問わず倒産リスクの倍率が常に同じという
ことである。しかしながら，リストラ策が従業員に質的な変化を及ぼすこと
も想定されることから，この仮定は極めて強い制約であると言えよう。最も
良い解決方法は，共変量が時間に依存するような全く異なるモデルを検討す
ることであるが，モデル構築の材料となるような情報の蓄積には至ってい
ない。ささやかな工夫として，共変量は全て時間とは無関係とする分析を
modelⅠとし，それに加えてリストラ策は時間との交互作用を持つ変数だと
想定した分析を modelⅡとして行って，その結果を中長期的な効果を表す
ものと解釈する。
　なお，企業が陥った危機的な状況として，経常利益が赤字になった状況と
2期連続で経常利益が赤字になった状況の 2つを用いることにする。
（2）データ
　本稿では，日本政策投資銀行の企業財務データバンク 2009 年版に収録さ
れている財務データを利用している。なお企業財務データバンクの対象企業
は 1部・2部上場企業である。この収録データのうち，1990 年から 2008 年
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を分析対象とし，必要な情報が欠落している企業や対象期間中に決算期の変
更している企業を除外した。その後，対象期間中に赤字を経験した企業群と，
2期連続で赤字を経験した企業群のデータを抽出し，2つのデータセットを
作成した。サンプルサイズは，赤字を経験した企業群で 1097，2 期連続赤字
を経験した企業群で 653 となっている。
（3）変数
　被説明変数としたいのは，企業の経常利益が赤字（ないしは 2期連続赤字）
になってから倒産に至るまでの存続期間である。倒産したかどうかの判定に
ついては，企業財務データバンクからの欠落をもって倒産したものとみなす1）。
　リストラ策の実施の有無に関しても，良い統計が存在しないため，財務デー
タから判定した。期末従業員数が 1割以上減少した場合に雇用削減が実施さ
れたものとし，従業員 1人あたり労務費が 1割以上減少した場合に賃金カッ
トが実施されたものと判定した。そうして，赤字企業群のデータセットにお
いては，赤字が発生した年以降に雇用削減だけを実施した企業が 1となる雇
用削減ダミーを作成した。同様に，赤字が発生した年以降に賃金カットだけ
を実施した企業が 1となる賃金カットダミーと，赤字が発生した年以降に雇
用削減と賃金カットの双方を実施した企業が 1となる双方実施ダミーを作成
した。更に 2期連続赤字企業群でも，同様の変数を作成した。
　ガバナンス構造を表す変数として，当該企業の株式の銀行保有率，外国法
人保有率，個人保有率を使用した。これらは，企業毎に対象期間中の平均値
を算出して用いた。
　また個々の企業の従業員構成を反映するものとして，平均年齢と平均勤続
年数を使用した。これらについても，企業毎に対象期間中の平均値を算出し
て用いた。
　業種による違いを考慮するため，業種の中分類による業種ダミーを使用し
た。またもう少し大くくりの変数として，製造業ダミーも利用した。
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注
 1） このような判定基準の場合，上場廃止のケースも倒産に含まれていることに留
意する必要がある。
4．分析結果
（1）赤字経験企業群
　基本統計量を表 1に，modelⅠの分析結果を表 2に示す。
　表 2を見ると，modelⅠ①では wage_cutが 1％水準で有意になっており
ハザード比は 0.39，bothが 1％水準で有意になっておりハザード比は 0.42
表 1　基本統計量（赤字経験企業群）
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である。また bankと indivも 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.97 と
なっている。modelⅠ②では wage_cutが1％水準で有意になっておりハザー
ド比は 0.38，bothが 1％水準で有意になっておりハザード比は 0.43 であ
る。bankと indivも 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 となっている。
contiは 5％水準で有意でありハザード比は 0.96 であった。modelⅠ③では
lay-offが 10％水準で有意になっておりハザード比は 0.76，wage_cutと both
は 1％水準で有意でありハザード比は 0.42，0.44 である。bankと indivも 1％
水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 となっている。modelⅠ④では lay-off
が 10％水準で有意になっておりハザード比は 0.75，wage_cutと bothは 1％
水準で有意でありハザード比は 0.41，0.44 である。bankと indivも 1％水準
で有意でハザード比は 0.96，0.98 となっている。contiは 10％水準で有意で
ありハザード比は 0.96 である。
　これは，赤字を経験した企業が賃金カットないしは雇用削減と賃金カット
の両方を実施すると，企業の存続期間が長くなることが，かなりはっきりと
表れている。また雇用削減のみを実施した場合でも，一部のモデルでは企業
の存続期間を長くする効果があることが示されている。ガバナンス構造に関
しては，銀行や個人の保有割合が高いほど企業の存続期間が長くなっている。
平均勤続年数は，その年数が長いほど企業の存続期間も長くなることを意味
している。
　表 3 に modelⅡの分析結果を示す。modelⅡ①では lay-offと ln（t）との
交互作用が 10％水準で有意になっておりハザード比は 1.22 となっている。
bankと indivは 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 である。ageは
10％水準で有意でありハザード比は 0.97 となっている。modelⅡ②でも lay-
offと ln（t）との交互作用が 10％水準で有意になっておりハザード比は 1.21
となっている。bankと indivは 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 で
ある。contiは 5％水準で有意でありハザード比は 0.96 となっている。model
Ⅱ③では bankと indivが 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 である。
modelⅡ④では bankと indivが 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 で
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ある。また contiは 10％水準で有意でありハザード比は 0.97 となっている。
　modelⅡはリストラ策が中長期的に企業の存続期間へ与える影響を確認す
るものであった。その観点で言えば，赤字後に雇用調整を実施すると時間の
経過とともに企業の存続期間を短くするような影響を持つことが伺える。
（2）2期連続赤字経験企業群
　基本統計量を表 4に，modelⅠの分析結果を表 5に示す。
　表 5を見ると，modelⅠ①では wage_cut2 が 1％水準で有意になっており
ハザード比は 0.38，both2 が 1％水準で有意になっておりハザード比は 0.52
表 4　基本統計量（2期連続赤字経験企業群）
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である。また bankと indivも 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 と
なっている。modelⅠ②では wage_cut2 が 1％水準で有意になっておりハ
ザード比は 0.38，bothが 1％水準で有意になっておりハザード比は 0.51 で
ある。bankと indivも 1％水準で有意でハザード比は 0.97，0.98 となってい
る。modelⅠ③でも wage_cut2 と both2 が 1％水準で有意でありハザード比
は0.40，0.51である。bankと indivも1％水準で有意でハザード比は0.96，0.98
となっている。modelⅠ④でも wage_cut2 と both2 が 1％水準で有意であり
ハザード比は 0.40，0.51 である。bankと indivも 1％水準で有意でハザード
比は 0.97，0.98 となっている。
　これは，2期連続赤字を経験した企業が賃金調整ないしは雇用調整と賃金
調整の両方を実施すると，企業の存続期間が長くなることを意味する。また，
銀行や個人の保有割合が高いほど企業の存続期間が長くなり，平均勤続年数
が長いほど企業の存続期間も長くなることを意味している。
　表 6に modelⅡの分析結果を示す。modelⅡ①では wage_cut2 と ln（t）と
の交互作用が 5％水準で有意になっておりハザード比は 0.68 となっている。
bankと indivは 1％水準で有意でハザード比は 0.96，0.98 である。modelⅡ
②でも wage_cut2 と ln（t）との交互作用が 5％水準で有意になっておりハ
ザード比は 0.68 となっている。bankと indivも 1％水準で有意でハザード比
は 0.97，0.98 である。modelⅡ③でも wage_cut2 と ln（t）との交互作用が 5％
水準で有意になっておりハザード比は 0.69 となっている。加えて both2 と
ln（t）との交互作用が 10％水準で有意になっておりハザード比は 0.84 となっ
ている。bankと indivは 1％水準で有意でハザード比は 0.97，0.98 である。
modelⅡ④でも wage_cut2 と ln（t）との交互作用が 5％水準で有意になって
おりハザード比は 0.69 となっている。また both2 と ln（t）との交互作用が
10％水準で有意になっておりハザード比は 0.84 である。bankと indivは 1％
水準で有意でハザード比は 0.97，0.98 である。
　これは，2期連続赤字後に賃金カットを実施すると時間の経過とともに企
業の存続期間を長くするような影響があり，また賃金カットと雇用調整の両
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方を実施しても時間の経過とともに企業の存続期間を長くするような影響が
あることを表している。
5．結果の解釈
　本稿での分析からどのような点が見えてきたのであろうか。
　まず企業が赤字ないしは 2期連続で赤字になるという厳しい事態に陥った
時に，どのようなリストラ策をとるかによって企業の存続期間が異なること
が示された。リストラ策としてまず真っ先に思い浮かぶ解雇や希望退職と
いった従業員数を減らす雇用削減 1）と従業員の賃金を減らすという賃金カッ
トでは，同じ総人件費を減らすという行動でありながら，影響が異なるよう
である。
　雇用削減には単体で企業の存続期間を長くする効果と，時間の経過ととも
に存続期間を短くする効果がある。これはすなわち，雇用削減を実施すると
短期的には業績が持ち直すが，中長期的にはネガティブな影響が出てくるこ
とを示していると考えられる。雇用削減によって残った従業員の士気が低下
したり，優秀な人材から離職して残った集団の質が低下するなどの事態を反
映しているのかもしれない。
　一方，賃金カットや賃金カットと雇用削減の併用は，企業の存続期間を長
くする効果があることがはっきりと表れている。企業が厳しい状況におかれ
ても雇用削減をせずに賃金カットで雇用を維持する，もしくは雇用削減をす
るにしても賃金カットをした上でのことであれば，従業員の士気の低下など
も避けられるのかもしれない。もっとも，中長期的にも賃金カットが企業の
存続期間を長くする効果があることから，賃金カットが企業の体質改善につ
ながっているとも解釈できる。働き，成果に対して賃金が高すぎる状態があ
るとすれば，賃金カットによってそれが是正され，利益と賃金とのバランス
が良くなって企業の存続期間が伸びるということがあると考えられよう。
　ガバナンス構造に関しては，銀行や個人の保有率が高いほど企業の存続期
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間が長くなっている。メインバンクは，顧客企業の業績が傾いた時に経営者
を派遣して業績改善につとめるという行動をとるが，銀行の保有率の結果は
これを反映しているように思われる 2）。個人の保有率に関しては，個人の保
有率が高い企業は業績改善への圧力が高く，抜本的な改革が進みやすいのか
もしれない。
　従業員の平均年齢は有意には表れなかったが，勤続年数については長いほ
ど企業の存続期間を長くするような影響があった。これは OJT（On the job 
training）の効果を反映していると考えられる。すなわち，仕事の経験が長
いほど熟練度合いが高く，企業の存続期間にプラスの効果をもつということ
である。
注
 1） “リストラ”という言葉は一般的には“首きり”“肩たたき”とほぼ同義として
使われることがある。
 2） もっとも，星（1995）が指摘するように，メインバンク制度というものは，明
確な組織体系や契約関係ではなく，暗黙の了解に従うような微妙な関係である。
当該企業に多くの融資をしているとか，株式を多く所有している銀行がメイン
バンクと呼ばれ，非常時の経営に密接に関与することがよく観察されるという
ことである。
6．むすびにかえて
　本稿では，労働経済の分野ではまだあまり研究がすすんでいないリストラ
策の効果について検討した。今回は cox比例ハザードモデルを用いたが，先
に述べたように，このモデルではかなり強い仮定をおいている。すなわち，
ハザード比が一定という前提で分析をしている。本稿の問題点として，ハ
ザード比が一定だという前提になにか質的な裏付けがあるわけではなく，ま
たデータの吟味などから導かれたものであるわけでもないという点が挙げら
れる。より説得力のあるモデルの構築を今後の課題としたい。
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